
Китайский холдем: VAM-соглашения 

на китайском рынке венчурных 

инвестиций 

Китай – одно из важнейших направлений 

венчурных инвестиций в мире, и здесь регулярно 

появляются «компании-единороги», 

такие как Bytedance, Dji и Shein. Рост таких 

компаний традиционно подпитывается притоком 

венчурного капитала. Тем не менее, договорные 

конструкции, используемые между инвесторами 

и стартапами в Китае, отличаются от тех, которые 

мы наблюдаем на иных мировых рынках.

Понятие VAM-соглашения 

Соглашение о корректировке оценки (Valuation Adjustment Mechanism, 

«VAM-соглашение»), иначе известный как «контракт на ставку» 

(Bet-On Agreement), является одним из наиболее распространенных 

инвестиционных контрактов в Китае. VAM-соглашение дает инвестору 

право скорректировать первоначальную оценку компании и получить 

компенсацию в денежной или акционерной форме от учредителя при 

наступлении определенных событий. Например, если какой-либо 

показатель (как финансовый, так и нефинансовый) не достигается 

на определенную в VAM-соглашении дату, то учредитель обязан 

выплатить компенсацию инвестору. В некоторых случаях целевая 

компания также становится стороной VAM-соглашения.

По сути, VAM-соглашения позволяют корректировать оценку компании 

путем установления конкретных показателей эффективности. Инвестор 

и учредитель как бы «делают ставку» на то, сможет ли компания достичь 

таких показателей, тем самым корректируя отдачу от своих вложений. 

Китайские юристы делят такие целевые показатели эффективности 

на три основные категории:



1. финансовые показатели эффективности (�nancial KPI), такие как 

выручка, EBITDA, прибыль, темпы роста продаж, совокупный 

среднегодовой темп роста, величина чистых активов, объем продаж, 

доля рынка и т.д. ;

2. нефинансовые показатели эффективности (non-�nancial KPI), такие 

как качество продукции, приобретение новых патентов, успешное 

внедрение новых технологий или бизнес-процессов, вступление в 

стратегическое партнерство, коэффициент удержания 

высококвалифицированного персонала и т.д.; и

3. наступление или ненаступление определенных событий, которые 

могут в той или иной степени отражать эффективность деятельности 

компании, например, совершение сделки M&A, выход на IPO и т.д.

Среди распространенных в Китае структур VAM-соглашений 

можно выделить следующие:

Способ 

компенсации

Последствия достижения 

показателей эффективности

Последствия недостижения 

показателей эффективности

Денежная 

компенсация

• дополнительный имущественный 

взнос в уставный капитал в 

заранее согласованном размере; 

• уменьшение накопленных 

дивидендов к выплате.

• дополнительное финансирование 

не производится;

• инвестор получает компенсацию 

от учредителя или самой 

компании.

• размещаются новые акции по 

сниженной цене;

• учредитель передает акции 

инвестору.

• инвестор получает право сменить 

совет директоров компании.

• инвестор продает акции 

учредителю; или

• акций выкупаются компанией по 

определенной в соглашении цене.

• дополнительные выплаты 

менеджменту компании.

Долевая 

компенсация
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В пример можно привести VAM-соглашение на основе 

финансовых показателей эффективности :

Примеры формул расчета компенсации:

Там же

�

�

Учредитель

Венчурный 

инвестор

Компания не достигает целевых 

показателей.

Учредитель выплачивает инвестору 

денежную компенсацию или 

компенсацию в виде доли в капитале.

Компания достигает целевых 

показателей. 

Инвестор вкладывает в компанию 

дополнительный капитал.

Денежная компенсация=сумма инвестиций * ( 1 - 

фактическая чистая прибыль за финансовый год

целевая чистая прибыль за финансовый год

целевая чистая прибыль за финансовый год

фактическая чистая прибыль за финансовый год

Долевая компенсация=приобретенная доля * ( 

)

)

Все венчурные инвесторы в Китае сталкиваются с проблемой 

информационной асимметрии. Это может быть связано с несколькими 

факторами, включая развивающийся рынок оценочных услуг в Китае, 

отсутствие единой национальной кредитной системы, подобной 

кредитным бюро в США, и неэффективность привлечения частных лиц 

к договорной ответственности. Зачастую оценка китайского стартапа 

является завышенной. 

VAM-соглашения служат инвесторам для снижения стоимости 

инвестиций при материализации риска недостоверности информации 

на раннем этапе инвестирования. 

Почему VAM-соглашения популярны в Китае?








